Módulo 3 - Programa de ganhos explosivos 


Neste módulo, veremos como você pode utilizar as opções para proteção de 
capital. 

Além disso, falaremos sobre a nomenclatura das opções, ou seja, sobre como é 
formado o ticker (código) dessa classe de ativos. 

Também abordaremos mais profundamente o tema strike e vencimento. 


Nomenclatura das opções 

Na imagem abaixo, mostramos o ticker de algumas opções disponíveis no 
mercado: 


BBASV37 


VALEP39 



À primeira vista, esses códigos assustam. Mas veremos que, na verdade, é muito 
simples desvendá-los. 

O ticker das opções é composto por cinco letras mais alguns números no fim 
(normalmente de um a três números). 
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Ca II ou Put strike 


As quatro primeiras letras (em vermelho) representam a ação da qual deriva a 
opção. 


Ação 

Opção 

PETR4 

PETRA275 

PETR4 

PETRU2 

ITUB4 

ITUBJ22 

ABEV3 

ABEVX48 

BBAS3 

BBASV37 


Repare na tabela acima que as quatro primeiras letras da opção são iguais às da 
ação à qual ela está relacionada. Assim, PETRA275 é uma opção que será 
influenciada pela ação PETR4. 

A quinta letra identifica o mês de vencimento da opção e também se ela é uma 
call ou uma put. 









Observe as tabelas abaixo: 


Vencimento 

Call 

Put 

Opção 

Tipo 

Mês 

Jan 

A 

M 

Fev 

B 

N 

PETRA275 

Call 

Jan 

Mar 

C 

O 

Abr 

D 

P 

PETRU2 

Put 

Set 

Mai 

E 

Q 

Jun 

F 

R 

ITUBJ22 

Call 

Out 

Jul 

G 

S 






Ago 

H 

T 

ABEVX48 

Put 

Dez 

Set 

1 

U 







Out 

J 

V 

BBASV37 

Put 

Out 


Nov 

K 

W 

Dez 

L 

X 


Se olharmos para a tabela à esquerda, vemos que cada letra corresponde a um 
mês de vencimento e a uma coluna de call ou put. 

Tomando mais uma vez PETRA275 como exemplo, dado que a quinta letra dessa 
opção é “A”, sabemos que se trata de uma call com vencimento em janeiro. 

Os números ao fim do ticker indicam, em teoria, qual seria o strike da opção, mas 
isso nem sempre é aplicável. 

No caso específico de PETRA275, eles realmente indicam o strike, como você pode 
verificar na tabela abaixo. Mas, como isso não é uma regra, é sempre bom conferir 
na corretora ou no site da Bolsa. 


Opção 

Strike (Preço de Exercício) 

PETRA275 

27,50 

PETRU2 

15,00 

ITUBJ22 

44,98 

ABEVX48 

18,26 


BBASV37 


36,46 

























Para consolidar o conteúdo apresentado até agora, coloco abaixo uma opção 
como exemplo. 


D 300 



A origem das opções 

A estreia oficial da negociação de opções em uma Bolsa de Valores aconteceu em 
1973, na Cboe (Chicago Board Options Exchange). Mas contratos muito parecidos 
com as opções já eram utilizados bem antes disso. 


A bolha das tulipas 

Um dos eventos importantes e emblemáticos envolvendo opções foi a bolha das 
tulipas, na Holanda do século 17. 

Essas flores eram sinônimo de status naquela época, o que provocou sua 
supervalorização. Uma tulipa chegou a custar 24 toneladas (!!!) de trigo. 

Para se proteger dessa alta das tulipas, os comerciantes das flores faziam 
contratos com os produtores, que lhes davam o direito de comprá-las por um preço 
predeterminado. Se elas subissem muito, esses comerciantes estavam protegidos, 
pois seu preço de compra estava “travado”. 


Finalidade principal: proteção 



Assim como no caso dos contratos das tulipas, a finalidade principal das opções é 
proteger patrimônio. 

Você mesmo já utilizou opções como proteção quando contratou o seguro do seu 
carro. 


O exemplo do seguro 

A seguradora cobrou um prêmio para fazer o seguro do seu carro. Suponhamos 
que você achou o prêmio muito caro e resolveu que não ia contratá-lo. 

Nesse caso, se acontecer uma batida com perda total, todo o valor investido no 
veículo vira poeira. 

Se, por outro lado, você resolveu pagar o prêmio do seguro, o seu carro pode virar 
sucata, e mesmo assim você terá o direito de receber o valor de tabela do seu 
automóvel. 


vâlor de tabela 


Moral da história 


A 



- em troca dia qarantía de vender 
o carro peio vftlQr? "DE Tftl^ElPl 



Moral da história: você paga um prêmio, que é bem inferior ao valor do veículo, 
porém tem garantido um valor mínimo de venda do seu carro (valor de tabela). 


Proteção no mercado financeiro 

No mercado financeiro, são as puts que fazem o papel de seguro (proteção) das 
ações. 





Você paga um prêmio ao comprar as puts, mas, em troca, tem garantido um preço 
mínimo pelo qual poderá vender suas ações. 

Se elas forem para zero, você poderá vendê-las por um valor predeterminado, bem 
maior que esse. 

O preço mínimo de venda é dado pelo strike da put. Esse é o preço predeterminado 
pelo qual você terá o direito de vender a ação. Ou seja, o strike é análogo ao valor 
de tabela do carro. 


S+nte 




Resultado 


Falência 


Ao comprar uma put, você verá que existem diversas de uma mesma ação, com 
strikes diferentes. Veja o exemplo abaixo. 




Put 


Strike (R$) 


VALES454 

44,99 

VALES15 

45,74 

VALES467 

46,74 

VALES477 

47,74 

VALES484 

47,99 

VALES482 

48,24 


VALES499 49,49 


Qual strike você deve escolher? 

Você deve optar por aquele que mais se enquadra na sua estratégia. No exemplo 
acima, deixei destacada a VALES482, uma put cujo strike é de R$ 48,24. 

Se você carrega as ações VALE3 na sua carteira, ao comprar a put VALES482 você 
está protegido caso as ações da Vale caiam abaixo dos 48,24, que é o strike dessa 
put. 

A empresa pode até mesmo decretar falência e as ações irem para ZERO. Ainda 
assim, você poderá vender as ações por R$ 48,24. 

Para você proteger todas as suas ações, você deve comprar o mesmo número de 
puts que tem de ações. Por exemplo, se você tem mil VALE3 na carteira, deve 
comprar mil VALES482 para garantir que poderá vender todas as mil VALE3 pelo 
strike da put. 


Crise específica versus crise geral 

No exemplo anterior, mostramos como proteger as ações VALE3. Caso a 
companhia enfrente dificuldades ou venha a encarar escândalos que derrubem os 
papéis, você estará protegido. 







Comprando puts de VALE, você está protegido de uma crise específica dessa 
companhia. Se acontecer uma crise geral, todas as suas outras ações estarão 
desprotegidas. 

O que fazer, então? 

Comprar puts de todas as ações seria uma solução, mas ela não é prática nem 
viável, porque nem todas possuem opções líquidas e porque comprar puts de 
todas as ações pode comprometer sua rentabilidade. 

A alternativa para se proteger de uma crise sistêmica é comprar puts de BOVA11, 
que é um ETF (fundo de índice) que segue estritamente a oscilação do índice 
Bovespa (Ibovespa). Se acontece algo muito ruim no mercado brasileiro, o 
Ibovespa cai e BOVA11 acompanha a queda. 

Lembra do fatídico dia 18/5/17, conhecido como Joesley Day? A família Batista, 
controladora da JBS, prestou uma delação que envolvia o então presidente Michel 
Temer. 

Nisso, a Bolsa despencou 9%, com a maioria das ações marcando fortes quedas. 
Nesse mesmo dia, uma put de BOVA11, a BOVAR60, valorizou-se +614,3%, 
protegendo em partes a queda do seu portfólio de ações. 


Put de BOVA11 no “Joesley Day”: +614% 



Ação 


Valorização 
18/5/2017) 


- 8 , 8 % 


Ibovespa 

PETR4 

BBAS3 

ITUB4 

BOVAR60 


-15,8% 

-19,9% 

- 12 , 0 % 

+614,3% 


Vencimento das opções 

Todas as opções têm data para vencer; portanto, o seguro não é eterno. Quando 
compra uma put, você não estará protegido para sempre. Assim como acontece 
com o seguro do seu carro: após o período de 12 meses, ele vence. 



Mas qual é a data exata de vencimento de cada opção? 

As opções deixam de existir na terceira segunda-feira do seu mês de 
vencimento. Por exemplo, uma opção com vencimento em janeiro (quinta letra, 
“A” ou “M”) vencerá na terceira segunda-feira desse mês. Quando a terceira 
segunda-feira do mês for um feriado, o vencimento ocorrerá na terça-feira. 

Veremos mais à frente que, quanto mais longo o prazo de vencimento da opção, 
mais caro ela custará. (Uma opção que vence daqui a um mês custará mais barato 
que uma opção que vencerá daqui a um ano. Mas isso é assunto para os módulos 
mais avançados). 

O que você precisa entender aqui é que há opções com meses de vencimento 
diferentes. 

Voltando ao exemplo da Vale, digamos que você tem as ações VALE3 na carteira 
e deseja protegê-las comprando puts com strike de R$ 48. 

Agora, você precisa escolher qual vencimento deseja comprar. 


Put 

Strike (RS) 

Vencimento 

VALER489 

48,53 

18/6 

VALES482 

48,24 

16/7 

VALET486 

48,22 

20/8 


Se escolher a VALES482, cujo strike é R$ 48,24, estará protegido até o vencimento 
dela, em 16/7. 

É importante ficar atento ao vencimento das opções e aos períodos de divulgação 
de resultados das empresas. 

Por exemplo: você ouviu no mercado que o resultado da Vale será ruim em 
determinado trimestre. Para se proteger, você compra uma put cujo vencimento 
será depois da divulgação desses resultados potencialmente ruins. 

Outro bom exemplo são as eleições. Você vê uma potencial queda do mercado 
caso um candidato mais populista ganhe as eleições. Para se proteger, você deve 
comprar uma put com vencimento para depois desse período. Se, eventualmente, 
ocorrer o que você temia, seus ativos estarão protegidos. 





Você deve estar se perguntando se todos os problemas não estariam resolvidos, 
então, comprando puts com vencimento para daqui a cinco anos. Você estaria 
protegido, sim, durante todo esse tempo se comprasse uma put com vencimento 
em 2023. 

O problema é que, como já dissemos, quanto mais distante estiver o vencimento 
da opção, mais caro ela custará. 

Então, comprar opções com vencimento muito longo acaba não compensando. 
Seria como pagar R$ 50 mil pelo seguro do seu carro de R$ 100 mil. Vale a pena 
pagar tão caro pela proteção? 

Uma boa saída seria comprar opções mais curtas e ir renovando essa proteção 
conforme as puts forem vencendo. Uma estratégia muito similar é a de renovar o 
seguro do seu carro depois de um ano da contratação. 


Aprecie com moderação 

Tenha em mente que o seguro não é de graça. Por isso, é preciso “apreciar com 
moderação” para não acabar machucando a sua rentabilidade. 

Prefira comprar opções quando elas estão baratas — veremos como identificar 
opções baratas no decorrer do curso. 

Em contrapartida, é sempre bom ter um pouquinho de puts na carteira, mesmo que 
sejam puts de BOVA11, para proteger o portfólio. Nunca sabemos quando o 
mercado será atingido por um evento catastrófico. 


Na prática 

Suponha que você tenha mil ações e deseja protegê-las. Você deve sempre 
comprar a mesma quantidade de puts. Portanto, nesse caso você teria de comprar 
mil puts. 

Infelizmente não existe uma regra para escolher a melhor opção para proteger as 
suas ações. Cada ação possui características distintas, e usar uma regra para 
todas seria um erro. 

Com relação ao vencimento, é importante escolher aquele que proteja você de 
gatilhos negativos, como, por exemplo, a divulgação de resultados ruins ou, 
eventualmente, um período de eleições. 



Já para o caso do strike, a regrinha de bolso é que ele seja em torno de 10% abaixo 
do preço da ação. Por exemplo, se a ação custa R$ 10, um strike em torno de R$ 
9 acaba sendo uma opção interessante, pois essa put terá bastante sensibilidade 
à queda das ações — caso isso aconteça. 

Mas é importante frisar que essa distância de 10% não serve para todos os casos; 
ela é, sim, uma diretriz. Veremos mais adiante no curso uma forma mais eficiente 
de escolher opções. 

Depois que comprou a opção, o ideal é mantê-la até o vencimento, mas nada 
impede que você faça a venda dessa put antes. 

Se preferir continuar com ela até o vencimento, você observará a relação entre o 
preço da ação e o strike. 

A put lhe oferece o direito de vender a ação pelo strike. Suponha que o strike da 
put que você comprou seja R$ 10. 

Ação acima do strike no vencimento: se estiver acima do strike da put, digamos 
que em R$ 12, não valerá a pena exercer o direito que a put oferece. Por que você 
iria vender por R$ 10 algo que custa R$ 12? 

Nesse caso, a opção deixa de existir (vira pó), e você continuará com suas ações. 

Ação abaixo do strike no vencimento: se estiver abaixo do strike — suponhamos, 
R$ 5 —, você poderá vender por R$ 10 (strike) uma ação que está custando R$ 5. 
Nesse caso, você deverá exercer o seu direito de vender a ação pelo strike, ligando 
para sua corretora no dia do vencimento. 

Assim, você venderá as suas ações pelo strike da put. 


Compramos seguro para proteger 100% do patrimônio? 

Muita gente acredita que comprar opções como proteção significa proteger 100% 
do patrimônio. Não é assim que funciona! 

Opções não são de graça, e comprar muitas delas para proteger totalmente seu 
portfólio acabará minando a sua rentabilidade. 

Você pode até não perder nada se uma crise chegar. No entanto, se o mercado 
subir, boa parte da sua rentabilidade será comprometida pela desvalorização dos 
seguros. 



Na verdade, a ideia é comprar apenas um pouco de proteção (1%-2% do 
patrimônio). Com isso, você verá as suas perdas serem amortecidas na catástrofe 
e não vai ficar muito atrás do mercado caso ele volte a subir. 


amortece oa catás+ro-Çe 



não machuca na bonança 



No próximo módulo falaremos sobre “Renda Extra com Opções” e “Comprados vs 
Vendidos”. 


Abraços, 


Ruy Hungria 







